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Abstract
This note studies the valuation of preferred stock. Assuming that cash flow from a corporate asset
follows a geometric Brownian motion and risk neutral probability can apply, I derived the explicit
valuation formula of various types of non-cumulative preferred stocks. Usually the corporate asset



































































































































































































 ∞0 10 （1＋1） 





























































































































































































































































































20 －（1＋2） ＋	 ∞0 
1







20 －（1＋2） ＋	 0 
2




20 －（1＋2） ＋	 ∞0 
2
















20 －（1＋2） ＋ ∞0 
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0 －（1＋1） ＝ 0δ という関係を用いている。
以上まとめると，現在のキャッシュフローが 0である非参加型の優先株式の評価は，
	（0）＝
20 ＋  0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となる。ここに，＝（）
1－2
  11－2＋ 12 であり，＝（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リスク中立確率法の詳しい説明は，A. Dixt and R.S.Pindyck（１９９４）の４章を参照されたい。
（３） ここでの方法は，ナンシー・ストーキー（N. L. Stokey）のweb上にある講義ノート









を導出し，smooth pastingならびに value matching条件を使い，さらに境界条件を用いて導く。もち
ろん同じ解になる。
（４） 例えば，A. Borodin and P. Salminen（２００２）の p.６２２参照。
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